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In this study I investigate the organizational strategies that Chinese power 
generation companies may use to reduce the impact of coal price increases on their 
profits. Organizations are open systems in that no organization possesses all the 
resources that it needs and all organizations must obtain resources from their external 
environments in order to survive. Resource dependent theory suggests that the most 
important goal of an organization is to find effective mechanisms to cope with its 
dependence on the external environments for resources that are critical to its survival. 
Chinese power generation companies traditionally rely heavily on coal as their raw 
materials, and an increase in coal price can have a significant negative impact on their 
profits. To address this issue, I first provide a systematic review of the resource 
dependence theory and research, with a focus on the strategies such as vertical 
integration, diversification, and hedging that organizations can undertake to reduce their 
dependence on the external environment as well as their respective benefits and costs. 
Next, I conduct a qualitative case analysis of the primary strategies the largest Chinese 
power generation companies have used to reduce their dependence on coal. I then 
explore a new approach that Chinese power generation companies may use to cope with 
increases in coal price, namely, by investing in an index of coal companies in the stock 
market. My regression analysis shows that coal price has a strong positive relation with 
the price of the coal company index. This finding suggests that it is possible for firms to 
reduce the negative impact of raw material price increase on their profits by investing in 
a stock market index of the companies that supply the raw materials that they depend 
on.    
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Berge（1995）对 1985-1991年的 3600多家年销售额在 2000万美元以上的多元化集团
进行了实证分析，研究表明不论采用何种价值度量方式，多元化都会对给公司价值带来负
面影响，且企业多元化程度越大，价值的损失可能越多。 
Kevin和 Adrienne（2006）进行了细致的实证研究，其样本从 1997年第 1季度至 2002


































































































































































































































第一步目标：到 2010 年，实现控股装机容量 7000万千瓦，煤炭产能 7000 万吨。形成
产业特点更加突出，资源和区位优势更加显著，在行业内占据重要位置并具有较强影响力
的能源企业集团。第一步目标已全面实现。 
第二步目标：到 2015 年，实现控股装机容量 1亿千瓦，煤炭产能 1亿吨。成为产业优
势突出，集群和协同效应显著，在国内居领先地位的能源企业集团。 






























截至 2013年底，中电投集团煤炭产能达到 7350 万吨，在五大发电集团中排名第一位，
整体电煤自给率达到 63.80%，煤炭对电力的基础保障作用日益提升。 
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企业集团”，到 2010 年可控装机翻一番，超过 6000 万千瓦，销售收入 100 亿美金，进入







2、华能集团 2006 年工作会议，初步提出了“十一五”发展目标。 
到 2010年，公司所有企业达到资源节约型企业标准的要求，各项能源、资源消耗指标
和排放指标达到国内领先、国际先进水平；装机容量超过 8000 万千瓦，总资产超过 4000














超过 25%；可控煤炭产能突破 1 亿吨/年，电煤自供率提高到 25%以上；境外控股装机容量



































瑞宁航运公司，不断增加煤炭航运能力。到 2010 年 10 月底，公司控股的时代、瑞宁等航
运公司可控运力超过 194 万载重吨，公司控股经营的南京港天辰码头、福建罗源湾港等港
口码头设计通过能力超过 1800 万吨/年，参股建设的两伊铁路、集通铁路、石太铁路客运
专线等干线铁路营运里程达到 2300公里，参股在建铁路里程 1800公里。 
除了实施业务多元化外，华能集团在区域多元化方面也进行了成功的探索。 
2003 年 8 月，华能集团出资 4.15 亿元，收购控股海南火电，几乎掌控占据海南火电
































































假日暂停发布）。自 2010年 10月 13日起发布。试运行期间，暂发布环渤海各港口 4500大
卡、5000大卡、5500大卡与 5800大卡四种规格品价格，以及环渤海各港口 5500 大卡综合
平均价格。 
BOCE动力煤： 
渤海商品交易所动力煤现货交易，商品代码为 BSCSPT。合约上市 2010年 10月 11日。
买卖双方交易商在渤海商品交易所电子交易平台达成交易，形成电子交易合同主要条款。 
动力煤交易的最小交易单位为 10吨，交易的报价单位为元/吨（含税价格），最小变价
单位为 1元/吨。交易所收取动力煤交易手续费为 0.05%。 
动力煤的最小交收申报数量为 5000 吨，同一交易商一次申报交收的数量应在 5000 吨






渤商所动力煤质量标准：收到基低位发热量 Qnet, ar：5500 Kcal/kg；全硫分 St, ad：
不高于 1%；干燥无灰基挥发分 Vdaf：不低于 23%并且不高于 35%；全水分 Mt：不高于 13%；
灰熔点 ST：不低于 1250℃。 
行业指数： 
又称“行业发展指数”，就是衡量某一个行业发展程度的数据标准。如果以某一具体



















































动力煤期货自 2013 年 9月 26日在郑州商品交易所上市以来，按照单边统计，截至 2014
年 9 月 25 日，动力煤期货共成交 826 万手，折合 16.5 亿吨；目前持仓量 4.4 万手，折合
880万吨。郑商所有关负责人表示，参与动力煤期货交易的投资者一年来超过 9.2万个，其














指数体系的总称，素有“煤炭价格风向标”之称。该价格指数，2010年 10月 13 日试发布，
每周公布一次，每周三发布。 
与之同期发布上市的，渤海商品交易所（BOCE）动力煤现货交易，商品代码为 BSCSPT。
合约上市日期 2010年 10月 11日。每个交易日进行交易，与环渤海动力煤价格指数具有高
度重合度，见图 4。 
为了能够获得尽可能多的有价值的观测值，本研究选择从 2010年 10月 11日起，到 2014





企业，剔除了生产焦煤、低热值煤的开采企业等。以 2014 年 9 月 30 日为时点，现动力煤
指数成分，由郑州煤电、兖州煤业、上海能源、大有能源、恒源煤电、靖远煤电、大同煤
业、露天煤业、中国神华、安源煤业、国投新集、中煤能源、山煤国际、金瑞矿业、凯迪
电力、新大洲 A、平庄能源、陕西煤业等 18家上市公司。 













这些指数，中信证券始创于 2004 年 12 月 31 日，其中保险指数创立于 2007 年 1 月 1
日。为与 BOCE动力煤价格周期匹配，能够获得尽可能多的有价值的观测值，本文选取了从
2010年 10月 11日到 2014年 9月 30日区间，每个交易日收盘价数据，每个样本分别有 970
个观测项。 
研究数据来源主要为 Wind金融数据库、中国金融年鉴、中国统计年鉴等，以及各上市
煤炭、银行、保险、证券等企业 2010年至 2014年的交易数据。 
4.3.2 主要变量 
自变量： 
BOCE动力煤价格，设为 X，具体数据见附表 1。 
因变量： 
动力煤指数，设为 Y1，具体数据见附表 2； 
银行指数，设为 Y2，具体数据见附表 3； 
证券指数，设为 Y3，具体数据见附表 4； 
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保险指数，设为 Y4，具体数据见附表 5。 
根据本章 5.1中假设 1，分别利用 Stata软件分析，设： 
Yit = α + βXt + ε 
为检验煤炭现货价格对下一时点的指数带来的影响，回归更为精确，利用 Stata 软件
分析，设： 
Yit = α + βXt−1 + ε 
4.3.3 统计分析结果 
分别对 BOCE 动力煤现货价格与动力煤指数、银行指数、证券指数及保险指数，运用
Stata软件，进行 OLS（Ordinary Least Squares）同一时点和前一时点的的回归分析，进
行等相关性测量： 
1、运用 Stata 软件计算测量，对 BOCE 动力煤现货价格与动力煤指数同一时点的回归




即动力煤现货价格每变动 1元，动力煤指数的价格就会相应的上升或下降 2.320元。 
运用 Stata软件，进行动力煤指数收盘价(Y)对动力煤现货前一天(t-1)收盘价(X)的回








2、运用 Stata 软件计算测量，对 BOCE 动力煤现货价格与银行指数同一时点的回归分
析（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 3，详见表格 13）： 
Y=3894.919-0.843X，样本数量 970，β=-0.843 (p<0.001)，R2=0.165，R=-0.406 
以上回归结果显示，样本时段内，动力煤现货价格对银行指数的影响系数是-0.843，
即动力煤现货价格每变动 1元，银行指数的价格就会反向变动 0.843元。 
3、运用 Stata 软件计算测量，对 BOCE 动力煤现货价格与证券指数同一时点的回归分
析（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 4，详见表格 14）： 
Y=0.823X + 4573.544，样本数量 970，β=0.823 (p<0.001)，R=0.202，R2=0.041 
以上回归结果显示，在样本时段内，动力煤现货价格对证券指数的影响系数是 0.823，
即动力煤现货价格每变动 1元，证券指数的价格就会相应上升或下降 0.823元。 
4、运用 Stata 软件计算测量，对 BOCE 动力煤现货价格与保险指数同一时点的回归分
析（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 5，详见表格 15）： 
Y=571.793+0.273X，样本数量 970，β=0.273 (p<0.001)，R=0.409，R2=0.167 
以上回归结果显示，在样本时段内，动力煤现货价格对保险指数的影响系数是 0.273，







进一步考虑，在控制股市大盘指数（设为 X2，沪市 A股具体数据见附表 6）影响下，动
力煤指数（设为 Y）与动力煤现货价格（设为 X1）的回归分析。运用 Stata软件计算测量，
得出动力煤指数收盘价（Y）对动力煤现货价格收盘价（X1）和大盘指数（X2）的回归分析
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 6，详见表格 16）。 
结果显示，在控制股市大盘指数的影响之后，动力煤现货价格对动力煤指数的影响系



































（BOCE）动力煤现货交易，商品代码为 BSCSPT。合约上市日期 2010年 10月 11 日。故选择
其为自变量，设为 X。 
研究数据来源主要为 Wind金融数据库、中国金融年鉴、中国统计年鉴等交易数据。为
了能够获得尽可能多的有价值的观测值，本小节研究选择从 2013年 9月 26日起，到 2014
年 9月 30日 BOCE动力煤现货价格、动力煤期货活跃合约的每天收盘价格数据，分别有 248
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个观测项。具体数据见附表 1、附表 7。 
4.4.2 统计分析 
对 BOCE动力煤现货价格与动力煤期货，运用Wind金融系统，进行 OLS（O least squares）
回归分析，进行等相关性测量： 
根据本章 4.2中假设 2，利用 Stata软件计算测量，设： 
Yt = α + βXt + ε 
为检验煤炭现货价格对下一时点的指数带来的影响，回归更为精确，利用 Stata 软件
分析，设： 
Yit = α + βXt−1 + ε 
运用 Stata软件，对同一时点的 BOCE动力煤现货价格与动力煤期货价格回归分析（2013
年 9月 26日至 2014年 9月 30日，模型 7，具体数据详见表格 17）： 
Y=33.99+0.944X，样本数量 249，β=0.944 (p<0.001)，R=0.884，R2=0.781 
以上回归结果显示，在样本时段内，动力煤现货价格对动力煤期货价格的影响系数是
0.944,即动力煤现货价格每变动 1元，动力煤期货价格就会相应的上升或下降 0.944元。 
运用 Stata软件，对不同时点的 BOCE动力煤现货价格与动力煤期货价格回归分析（2013
年 9月 26日至 2014年 9月 30日，模型 8，详见表格 18）： 
























































股票。虽然在 2010年 10月-2014年 9月期间，煤炭企业股票价格与动力煤现货价格相关度
较高，相关系数达 0.924。 
但是否每一个时段，都有如此强的相关，通过下面分析，在不同的时间段内，分 2010
年 10月 11日-2011年 12月 31日（模型 1）、2012年 1月 1日-2012年 12月 31日（模型 2）、
2013年 1月 1日-2013年 12月 31日（模型 3）、2014 年 1月 1日-2014年 9月 30日（模型


















在不同的时间段内，分 2010 年 10 月 11 日-2011 年 12 月 31 日（模型 5）、2012 年 1 月 1
日-2012年 12月 31日（模型 6）、2013年 1月 1日-2013年 12月 31日（模型 7）、2014年 
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表格 1  五大发电集团的各种合作模式 
企业名称 煤电一体化 合资经营 长期契约 战略联盟 
华电集团 41．67% 33.33% 0 25% 
华能集团 40% 33.33% 20% 6.67% 
国电集团 41.67% 33.33% 0 25% 
大唐集团 20% 60% 0 20% 
中电投集团 44.44% 44.44% 0 11．11% 
资料来源：《电煤供应链合作与冲突机理研究》，赵晓丽，哈尔滨工业大学出版社，2008，247 页 
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电力 37.07% 0.08% 42.04% -123.79% 76.51% 
石油化工 55.74% 0.01% 36.32% -69.46% 68.23% 
电子电器 60.14% 0.01% 44.85% -35.39% 52.97% 
煤炭 53.08% 0.46% 52.03% -67.90% 50.79% 
建筑建材 72.85% 0.52% 40.50% -25.33% 29.63% 
钢铁 70.76% -0.17% 28.01% -24.43% 69.48% 
机械制造 78.45% 0.65% 45.00% -17.45% 43.12% 
交通运输 57.34% 0.37% 38.21% -52.35% 57.24% 
军工 68.78% 0.01% 51.33% -42.59% 43.16% 
有色金属 65.84% 0.30% 43.57% -24.15% 40.82% 
汽车 74.09% 0.45% 47.72% -21.65% 38.14% 
贸易 79.23% 0.00% 38.76% -19.98% 66.66% 
全行业均值 57.96% 0.15% 42.86% -54.71% 56.24% 
数据来源：中国财务公司协会《企业集团财务公司 2012 年度行业统计数据》 
注：人民币超额准备金率=（在中国人民银行超额准备金存款+库存现金）/人民币各项存款期末余额*100%；核
心负债依存度=核心负债期末余额（包括距到期日 3 个月以上（含）定期存款和发行债券以及活期存款的 50%）
/总负债期末余额*100%；流动性缺口率=（流动性缺口+未使用不可撤销承诺）/到期流动性资产*100%（其中流




表格 3  中电投近三年主营业务收入、业务成本及毛利情况（亿元） 
指标 2013 年 2012 年 2011 年 
收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 
电力 1113.08 882.21 230.87 1090.54 927.77 162.77 917.38 859.08 58.30 
煤业 92.01 68.00 24.01 92.88 61.05 31.83 90.57 59.35 31.22 
铝业 769.55 758.77 10.78 691.56 668.51 23.05 495.51 458.78 36.72 
其他 581.10 538.11 42.99 525.33 495.22 30.12 252.42 222.08 30.34 
合并抵消 -698.32 -698.10 -0.22 -641.37 -622.42 -18.95 -216.83 -216.22 -0.60 
合计 1857.42 1548.99 308.43 1758.95 1530.12 228.82 1539.05 1383.07 155.98 
 
表格 4  中电投近三年主营业务收入、主营业务成本及主营业务毛利构成（%） 
指标 2013 年 2012 年 2011 年 
收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 
电力 59.93 56.95 74.85 62.00 60.63 71.13 59.61 62.11 37.28 
煤业 4.95 4.39 7.78 5.28 3.99 13.91 5.88 4.29 20.01 
铝业 41.43 48.98 3.50 39.32 43.69 10.07 32.20 33.17 23.54 
其他 31.29 34.74 13.94 29.87 32.36 13.16 16.40 16.06 19.45 
合并抵消 -37.60 -45.07 -0.07 -36.46 -40.68 -8.28 -14.09 -15.63 -0.39 
合计 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
 
表格 5  中电投近三年主营业务毛利率（%） 
指标 2013 年 2012 年 2011 年 
电力 20.74 14.93 6.36 
煤业 26.09 34.27 34.47 
铝业 1.4 3.33 7.41 
其他 7.4 5.73 12.02 
合计 16.61 13.01 10.14 
 
表格 6  中电投近三年煤炭产销情况 
指标 2013 年 2012 年 2011 年 
煤炭产能（万吨） 7350 7410 7410 
煤炭产量（万吨） 6069 6046 6834 
煤炭销量（万吨） 6294 6273 7079 
平均销售（元/吨）不含税 144.58 147.61 131.98 
向集团内部电力板块销售
占比（%） 




表格 7  华能 2011-2013年各产业板块营收情况（单位：亿元、%） 
年份 电力业务 煤炭业务 交通业务 其他业务 合并 
金额 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 
2011 年 2107.80 81.58 131.86 5.1 33.1 1.28 310.85 12.03 2583.61 
2012 年 2229.67 82.49 143.65 5.31 26.36 0.98 303.14 11.22 2702.82 
2013 年 2243.30 79.12 124.5 4.39 40.36 1.42 427.14 15.07 2835.30 
 
表格 8  华能 2011-2013年各产业板块成本情况（单位：亿元、%） 
年份 电力业务 煤炭业务 交通业务 其他业务 合并 
金额 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 
2011 年 1800.27 82.12 89.83 3.92 23.32 1.02 296.16 12.94 2289.58 
2012 年 1809.7 81.42 107.5 4.84 19.15 0.86 286.45 12.89 2222.80 
2013 年 1660.62 75.18 103.34 4.68 31.72 1.44 413.19 18.71 2208.87 
 
表格 9  华能 2011-2013年各产业板块毛利润情况（单位：亿元、%） 
年份 电力业务 煤炭业务 交通业务 其他业务 合并 
金额 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 
2011 年 227.53 77.38 42.03 14.29 9.78 3.33 14.69 5.00 294.03 
2012 年 419.97 87.49 36.15 7.53 7.21 1.50 16.69 3.48 480.02 
2013 年 582.68 93.02 21.16 3.38 8.64 1.38 13.95 2.23 626.43 
 
表格 10  华能 2011-2013 年各产业板块毛利率情况（单位：%） 
年份 电力业务 煤炭业务 交通业务 其他业务 综合 
百分比 百分比 百分比 百分比 百分比 
2011 年 10.79 31.87 29.55 4.73 11.38 
2012 年 18.84 25.17 27.35 5.51 17.76 














表格 11  动力煤指数(Y)与动力煤现货价格(X)同一时点的回归分析 
 
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 1） 
. regindex_closing closing 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     970 
-------------+------------------------------           F(  1,   968) = 5653.67 
       Model |   107854794     1   107854794           Prob> F       =  0.0000 
    Residual |  18466479.5   968  19076.9416           R-squared     =  0.8538 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.8537 
       Total |   126321273   969  130362.511           Root MSE      =  138.12 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
index_clos~g |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing |   2.319762   .0308516    75.19   0.000     2.259218    2.380306 
       _cons |  -249.4904   21.89812   -11.39   0.000    -292.4636   -206.5171 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
表格 12  动力煤指数(Y)对动力煤现货(X)前一天(t-1)收盘价的回归分析 
 
不同时点的 OLS回归分析（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 2） 
. regindex_closingclosing_lag 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     969 
-------------+------------------------------           F(  1,   967) = 5601.14 
       Model |   107599695     1   107599695           Prob> F       =  0.0000 
    Residual |    18576375   967  19210.3154           R-squared     =  0.8528 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.8526 
       Total |   126176070   968   130347.18           Root MSE      =   138.6 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
index_clos~g |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing_lag  |   2.319268   .0309894    74.84   0.000     2.258453    2.380082 








表格 13  银行指数(Y) 与动力煤现货价格(X)同一时点的回归分析 
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 3） 
. regbank_closing closing 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     970 
-------------+------------------------------           F(  1,   968) =  191.63 
       Model |  14243310.1     1  14243310.1           Prob> F       =  0.0000 
    Residual |  71949368.9   968  74327.8605           R-squared     =  0.1652 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1644 
       Total |    86192679   969  88950.1332           Root MSE      =  272.63 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
bank_closing |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing |  -.8430031   .0608975   -13.84   0.000    -.9625094   -.7234967 
       _cons |   3894.919   43.22433    90.11   0.000     3810.095    3979.743 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
表格 14  证券指数(Y)与动力煤现货价格(X)同一时点的回归分析 
 
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 4） 
. regbond_closing closing 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     970 
-------------+------------------------------           F(  1,   968) =   41.05 
       Model |  13571781.8     1  13571781.8           Prob> F       =  0.0000 
    Residual |   320064737   968   330645.39           R-squared     =  0.0407 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0397 
       Total |   333636519   969  344310.133           Root MSE      =  575.02 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
bond_closing |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing |   .8228906   .1284414     6.41   0.000      .570835    1.074946 




表格 15  保险指数(Y)与动力煤现货价格(X)同一时点的回归分析 
 
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 5）： 
. reginsu_closing closing 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     970 
-------------+------------------------------           F(  1,   968) =  194.74 
       Model |  1495987.59     1  1495987.59           Prob> F      =  0.0000 
    Residual |  7436237.27   968  7682.06329           R-squared     =  0.1675 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1666 
       Total |  8932224.86   969  9217.98231           Root MSE      =  87.647 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
insu_closing |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing |   .2732044   .0195777    13.95   0.000     .2347847    .3116241 
       _cons |   571.7927   13.89605    41.15   0.000     544.5228    599.0625 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
表格 16  动力煤指数(Y)对动力煤现货价格(X1）和股市指数(X2)的回归分析 
 
（2010年 10月 11日至 2014年 9月 30日，模型 6）： 
. reg index_closing closing closing_A 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     969 
-------------+------------------------------           F(  2,   966) = 5462.69 
       Model |   115949530     2  57974765.2           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  10252020.8   966  10612.8579           R-squared     =  0.9188 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.9186 
       Total |   126201551   968  130373.503           Root MSE      =  103.02 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
index_clo~ng |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     closing |   1.678553   .0326247    51.45   0.000      1.61453    1.742576 
   closing_A |   .4319216   .0155368    27.80   0.000     .4014319    .4624113 
       _cons |  -817.4185   26.14357   -31.27   0.000    -868.7233   -766.1138 
------------------------------------------------------------------------------ 
 61 
表格 17  动力煤期货价格(Y)与动力煤现货价格(X)同一时点的回归分析 
（2013年 9月 26日至 2014年 9月 30日，模型 7）： 
. reg future_closing closing 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     249 
-------------+------------------------------           F(  1,   247) =  879.27 
       Model |  155354.598     1  155354.598           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |   43641.291   247  176.685388           R-squared     =  0.7807 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.7798 
       Total |  198995.889   248  802.402778           Root MSE      =  13.292 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
future_clo~g |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     closing |   .9444886   .0318519    29.65   0.000     .8817527    1.007225 
       _cons |   33.98669   16.79352     2.02   0.044     .9099269    67.06345 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
表格 18  动力煤期货价格(Y)与动力煤现货价格(X)不同时点的回归分析 
（2013年 9月 26日至 2014年 9月 30日，模型 8）： 
.regfuture_closingclosing_lag 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     249 
-------------+------------------------------           F(  1,   247) =  776.58 
       Model |  150975.993     1  150975.993           Prob> F       =  0.0000 
    Residual |  48019.8956   247  194.412533           R-squared     =  0.7587 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.7577 
       Total |  198995.889   248  802.402778           Root MSE      =  13.943 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
future_clo~g |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
closing_lag |   .9320674   .0334469    27.87   0.000     .8661899    .9979448 








表格 19  动力煤现货价格(X)与动力煤指数(Y)在不同时段的回归分析结果 
 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 
自变量 2010-2011 2012 2013 2014 
动力煤现货 -1.691*** 1.245*** 4.465*** -1.806*** 
 (0.251) (0.029) (0.127) (0.240) 
常数项 3185.80*** 535.65*** -1468*** 1789*** 
 (212.75) (22.05) (74.23) (123.40) 
N 304 243 238 185 
F 45.29*** 1836*** 1243*** 56.77*** 
R
2
 0.130 0.884 0.841 0.237 
R 0.361 0.940 0.917 -0.487 
表内为回归系数及各种统计项，括号内为标准差；*** p<0.001 
 
表格 20  动力煤现货价格(X1)、股市指数(X2)与动力煤指数(Y)不同时段的回归分析 
 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 
自变量 2010-2011 2012 2013 2014 
动力煤现货 1.450**** 0.476*** 3.220*** 0.360*** 
 (0.223) (0.032) (0.161) (0.123) 
股市指数 0.536*** 0.678*** 0.548*** 0.639*** 
 (0.026) (0.026) (0.054) (0.022) 
常数项 -929.93*** -390.92*** -1940*** -670.50*** 
 (243.25) (37.96) (77.29) (97.81) 
N 304 243 238 184 
F 264.43*** 3738*** 945.08*** 586.56*** 
R
2
 0.638 0.969 0.889 0.866 
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